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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，2024 年 2 月份，国内制造业 PMI 为 49.1%，比

上月下降 0.1个百分点。这表明制造业市场活跃度总体有所下降，制

造业PMI略有回落。这可能是由于春节假日因素影响，制造业处于传

统生产淡季，加之疫情防控平稳转段后企业员工假期返乡增多，企业

生产经营受到较大影响。另外，尽管制造业 PMI有所下降，但非制造

业商务活动指数和综合 PMI产出指数分别为 51.4%和 50.9%，均有所

上升。这表明非制造业扩张步伐继续加快，服务业和建筑业总体延续

增长态势。这可能是由于春节期间服务业明显反弹，以及非制造业领

域的持续复苏和扩张。总体来看，2024 年 2 月份我国 PMI 数据呈现

出制造业略有回落、非制造业持续扩张的特点。这表明我国经济在保

持稳定增长的同时，也在经历结构调整和转型升级的过程。未来，应

继续加强政策引导和支持，推动制造业和非制造业协同发展，促进经

济持续平稳健康发展。海外方面，美国商务部公布了1月核心PCE物

价指数，整体符合预期。剔除了波动较大的食品和能源部分的核心

PCE物价指数增长 2.8%，为 2021 年 3 月以来最小增幅。但环比来看，

1 月核心 PCE物价指数增长 0.4%，创下 2023 年 2 月以来最大增幅。

随着最新通胀数据缓解了市场对美国物价加速上涨的担忧，美联储年

中降息的预期进一步得到巩固。同时，3 月 1 日，美联储官员沃勒在

美国货币政策论坛上提出，美联储在资产负债表上应该“买短卖长”，

瞬间点燃市场风险情绪，当天美债收益率应声大跌，金价美股大涨。

沃勒指出，美联储应该提高短期美债在资产负债表中的比例，并将所

持 MBS 降至零。总体来看，短期内全球经济仍存在不确定性，全球

通胀水平整体呈现企稳回落趋势，美联储降息预期升温；但中长期来

看，全球通胀水平尽管逐步从高位回落并趋稳，但是仍处于较高水平；

美国经济数据整体向好，美联储降息周期的开启或需要等待更长时

间。  

 国内热点：一、中共中央政治局就新能源技术与我国能源安全进行第

十二次集体学习。二、中国 2 月官方制造业 PMI 为 49.1。三、全国政

协将围绕人口高质量发展支撑中国式现代化等议题协商议政。四、李

强主持召开国务院常务会议。 

 国际热点：一、美国 PCE数据“平庸”缓解市场通胀担忧。二、美联

储官员提出，美联储在资产负债表上应该“买短卖长”。 

 上周高频数据跟踪：2 月 26 日至 3 月 1 日，上证指数上涨 0.74%，收

报 3027.02 点；沪深 300 指数上涨 1.38%，收报 3527.80 点；创业板指

上涨 3.74%，收报 1824.03 点。  

 风险提示：国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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1 本周观点 

国内 PMI 环比回落，美国 PCE 符合预期。国内方面，2024 年 2 月份，国内制造业

采购经理指数（PMI）为 49.1%，比上月下降 0.1 个百分点。这表明制造业市场活跃度总

体有所下降，制造业 PMI 略有回落。这可能是由于春节假日因素影响，制造业处于传统

生产淡季，加之疫情防控平稳转段后企业员工假期返乡增多，企业生产经营受到较大影

响。另外，尽管制造业 PMI 有所下降，但非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分

别为 51.4%和 50.9%，均有所上升。这表明非制造业扩张步伐继续加快，服务业和建筑业

总体延续增长态势。这可能是由于春节期间服务业明显反弹，以及非制造业领域的持续

复苏和扩张。总体来看，2024 年 2 月份我国 PMI 数据呈现出制造业略有回落、非制造业

持续扩张的特点。这表明我国经济在保持稳定增长的同时，也在经历结构调整和转型升

级的过程。未来，应继续加强政策引导和支持，推动制造业和非制造业协同发展，促进经

济持续平稳健康发展。同时，也需要关注需求类指数仍然在荣枯线以下的问题，加大政府

投资对企业订单和生产的带动作用，增强逆周期调节的政策效果，进一步巩固经济回升

向好态势。 

海外方面，美国东部时间 2 月 29 日，美国商务部公布了 1 月核心 PCE 物价指数，

整体符合预期。剔除了波动较大的食品和能源部分的核心 PCE 物价指数增长 2.8%，为

2021 年 3 月以来最小增幅。但环比来看，1 月核心 PCE 物价指数增长 0.4%，创下 2023

年 2 月以来最大增幅。随着最新通胀数据缓解了市场对美国物价加速上涨的担忧，美联

储年中降息的预期进一步得到巩固。同时，3 月 1 日，美联储官员沃勒在美国货币政策论

坛上提出，美联储在资产负债表上应该“买短卖长”，瞬间点燃市场风险情绪，当天美债

收益率应声大跌，金价美股大涨。沃勒指出，美联储应该提高短期美债在资产负债表中的

比例，并将所持机构抵押贷款支持证券（MBS）降至零。总体来看，短期内全球经济仍存

在不确定性，全球通胀水平整体呈现企稳回落趋势，美联储降息预期升温；但中长期来

看，全球通胀水平尽管逐步从高位回落并趋稳，但是仍处于较高水平；美国经济数据整体

向好，美联储降息周期的开启或需要等待更长时间。据 CME“美联储观察”，美联储 3 月

维持利率在 5.25%-5.50%区间不变的概率为 97.0%，降息 25 个基点的概率为 3.0%。到 5

月维持利率不变的概率为 76.2%，累计降息 25 个基点的概率为 23.2%，累计降息 50 个基

点的概率为 0.6%。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 中共中央政治局就新能源技术与我国能源安全进行第十二次集体学习 

事件：中共中央政治局 2 月 29 日下午就新能源技术与我国能源安全进行第十二次集

体学习。习近平强调，要顺势而为、乘势而上，以更大力度推动我国新能源高质量发展，

为中国式现代化建设提供安全可靠的能源保障，为共建清洁美丽的世界作出更大贡献。

要瞄准世界能源科技前沿，聚焦能源关键领域和重大需求，合理选择技术路线，发挥新型

举国体制优势，加强关键核心技术联合攻关，强化科研成果转化运用，把能源技术及其关

联产业培育成带动我国产业升级的新增长点，促进新质生产力发展。要适应能源转型需

要，进一步建设好新能源基础设施网络，推进电网基础设施智能化改造和智能微电网建

设，提高电网对清洁能源的接纳、配置和调控能力。加快构建充电基础设施网络体系，支

撑新能源汽车快速发展。 

来源：新华社 

2.2 中国 2 月官方制造业 PMI 为 49.1 

事件：中国 2 月官方制造业 PMI 为 49.1，环比下降 0.1 个百分点，预期及前值均为

49.2。国家统计局指出，我国经济总体延续扩张态势。2 月份，由于春节假日因素影响，

制造业处于传统生产淡季，加之疫情防控平稳转段后企业员工假期返乡增多，企业生产

经营受到较大影响，制造业市场活跃度总体有所下降，制造业 PMI 环比略降 0.1 个百分

点；非制造业扩张步伐继续加快，综合 PMI 产出指数为 50.9%，环比持平，表明我国企

业生产经营活动总体继续扩张。 

中国 2 月官方非制造业 PMI 为 51.4，预期 50.7，环比上升 0.7 个百分点，高于临界

点，表明非制造业扩张步伐继续加快。 

来源：国家统计局 

2.3 全国政协将围绕人口高质量发展支撑中国式现代化等议题协商议政 

事件：全国政协十四届二次会议 3 月 3 日下午在人民大会堂新闻发布厅举行新闻发

布会。今年，全国政协继续聚焦中国式现代化目标任务献计出力，紧扣中共中央重大决策

部署、国家重大战略需求、发展中重大现实问题履职建言。1 月份已经就推动金融高质量

发展召开了双周协商座谈会，还将围绕构建高水平社会主义市场经济体制、坚持以人口

高质量发展支撑中国式现代化等议题召开专题议政性常委会会议、专题协商会、双周协

商座谈会和远程协商会等协商议政活动，发挥专门协商机构作用，努力为中国式现代化

全面推进强国建设、民族复兴伟业作出新的更大贡献。 

来源：财联社 
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2.4 李强主持召开国务院常务会议，审议通过《推动大规模设备更新和消费

品以旧换新行动方案》 

事件：国务院总理李强 3 月 1 日主持召开国务院常务会议，审议通过《推动大规模

设备更新和消费品以旧换新行动方案》，研究加快现代化基础设施体系建设、持续深入推

进长三角一体化高质量发展等工作，讨论《〈中华人民共和国农业技术推广法〉等 3 部法

律的修正案（草案）》。 

会议指出，推动新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新，是党中央着眼于我国高

质量发展大局作出的重大决策。要按照党中央部署要求，坚持市场为主、政府引导，坚持

鼓励先进、淘汰落后，坚持标准引领、有序提升，抓紧完善方案，精心组织实施，推动先

进产能比重持续提升，高质量耐用消费品更多进入居民生活，让这项工作更多惠及广大

企业和消费者。要结合各类设备和消费品更新换代差异化需求，加大财税、金融等政策支

持，更好发挥能耗、排放、技术等标准的牵引作用，有序推进重点行业设备、建筑和市政

基础设施领域设备、交通运输设备和老旧农业机械、教育医疗设备等更新改造，积极开展

汽车、家电等消费品以旧换新，形成更新换代规模效应。要落实全面节约战略，抓紧建立

健全回收利用体系，促进废旧装备再制造，提升资源循环利用水平。 

来源：证券时报网 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美国 PCE 数据“平庸”缓解市场通胀担忧 

事件：美国东部时间 2 月 29 日，美国商务部公布了 1 月核心 PCE 物价指数，整体

符合预期。剔除了波动较大的食品和能源部分的核心 PCE 物价指数增长 2.8%，为 2021

年 3 月以来最小增幅。但环比来看，1 月核心 PCE 物价指数增长 0.4%，创下 2023 年 2 月

以来最大增幅。 

除了核心 PCE，整体 PCE 也出现了环比增速反弹、同比增速继续下降的趋势。美国

1 月 PCE 物价指数环比上涨 0.3%，高于 2023 年 12 月的 0.1%。但同比涨幅从 2023 年 12

月的 2.6%降至 2.4%，创下 2021 年 2 月以来最低。与此同时，美国 1 月实际个人消费支

出环比下滑 0.1%，是三个月来的首次下滑。而 1 月个人收入却意外环比增长了 1%，远

高于 0.3%的预期。 

随着最新通胀数据缓解了市场对美国物价加速上涨的担忧，美联储年中降息的预期

进一步得到巩固，2 月 29 日美债收益率走低，美元指数下跌后又反弹，纳指自 2021 年 11

月以来首度创下收盘历史新高。 

来源：经济观察网  
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3.2 美联储官员提出，美联储在资产负债表上应该“买短卖长” 

事件：3 月 1 日，美联储官员沃勒在美国货币政策论坛上提出，美联储在资产负债表

上应该“买短卖长”，瞬间点燃市场风险情绪，美债收益率应声大跌，金价美股大涨。沃

勒指出，美联储应该提高短期美债在资产负债表中的比例，并将所持机构抵押贷款支持

证券（MBS）降至零。 

来源：财联社 

4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2024 年 3 月 1 日，中证 500 指数收报 5379.05 点，周涨 3.49%；中证 1000 指数

收报 5401.94 点，周涨 3.37%。 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：中证 1000 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2024 年 3 月 1 日，创业板指收报 1824.03 点，周涨 3.74%；恒生指数收报16589.44

点，周跌 0.82%。 

图 3：创业板指数（点）  图 4：恒生指数、恒生中国企业指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 
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4.2 美国市场 

截至 2024 年 3 月 1 日，道琼斯工业平均指数收报 39087.38 点，周跌 0.11%；标准普

尔 500 指数收报 5137.08 点，周涨 0.95%。 

图 5：道琼斯工业平均指数（点）  图 6：标准普尔 500 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

5 上周经济高频数据跟踪 

5.1 海外经济增长及通胀 

波罗的海干散货指数(BDI)： 

2024 年 03 月 01 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 2025 点，较上周增加

314.00 点。 

CRB 商品价格指数： 

2024 年 03 月 01 日 CRB商品价格指数当周平均值为 275.52 点，较上周增加 3.09 点。 

 

图 7：波罗的海干散货指数(BDI)  图 8：CRB 商品价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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原油价格： 

2024 年 03 月 01 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 83.41 美元/桶，较上

周上涨 0.56 美元/桶。 

美国通胀国债(TIPS)： 

2024 年 03 月 01 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 1.938%，较上周

下降 4BP。 

 

图 9：原油价格（美元/桶）  图 10：美国通胀国债(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.2 国内经济增长 

投资： 

30 大中城市商品房成交面积： 

2024 年 02 月 25 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 14.11 万平方米，较上周

增加 12.57 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2024 年 02 月 25 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 1692.41 万平方米，较

上周增加 1329.53 万平方米。 
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图 11： 30 城商品房周日均成交面积（万平方米）  图 12：100 大中城市周成交土地占地面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

水泥价格指数： 

2024 年 02 月 24 日水泥价格指数周度日均值为 106.98 点，较上周下降 0.51 点。 

石油沥青装置开工率： 

2024 年 02 月 28 日中国石油沥青装置当周开工率为 25.3%，较上周增加 2.10 个百分

点。 

 

图 13：水泥价格指数（点）  图 14：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

轮胎开工率： 

2024 年 02 月 29 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 78.1%，较上周增加 15.04 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 70.12%，较上周增加 26.94 个百分点。 
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图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

 

消费： 

柯桥纺织价格指数： 

2024 年 02 月 05 日柯桥纺织价格指数为 105.31 点，较上周减少 0.08 点。 

 

 

图 16：柯桥纺织价格指数（点） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

乘用车销量： 

2024 年 02 月 25 日中国乘用车当周日均销量为 4.11 万辆，较上周增加 2.10 万辆。 

电影票房收入： 

2024 年 02 月 25日中国当周电影票房收入为 191200 万元，较上周减少 418600万元。 
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图 17：中国乘用车当周日均销量（万辆）  图 18：中国当周电影票房收入（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

出口： 

出口集装箱运价指数： 

2024 年 03 月 01 日出口集装箱运价指数为 1352.4 点，较上周减少 49.82 点。 

主要港口外贸货物吞吐量： 

2023 年 12 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 42693.19 万吨，较去年同期增

加 3581 万吨。 

 

图 19：出口集装箱运价指数（点）  图 20：中国主要港口外贸货物吞吐量当月值（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.3 国内通胀 

猪肉价格： 

2024 年 02 月 22 日中国猪肉当周平均价为 25.44 元/公斤，较上周减少 0.40 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2024 年 03 月 01 日南华工业品指数当周平均值为 3988.18 点，较上周增加 10.91 点。 
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图 21：中国猪肉当周平均价（元/公斤）   图 22：南华工业品指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.4 国内流动性 

货币投放量： 

2024 年 02 月 23 日，当周货币投放量为 5320.00 亿元，货币回笼量为 13730.00 亿元，

货币净投放量为-8410.00 亿元，较上周减少 4670.00 亿元。 

SHIBOR： 

2024 年 02 月 23 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.82%，较上周减少 0.10BP。 

 

图 23：货币投放量（亿元）  图 24：  SHIBOR： 1 周（%） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

6 风险提示 

 国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 
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 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 
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